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一　はじめに
　中国の証券法は１９９８年に成立し、２０１９年１２月に大改正が加え
られた1。改正後の中国証券法は２０２０年３月１日に施行された。今回の法
改正においては株式公開発行体制、証券の範囲、投資者保護、違法行為の
規制等が重要な改正点となり、大幅に整備された。条文数は２４０か条から
２２６か条に集約されたが、改正の内容が１５０か条以上に及んだため、新
しい証券法を制定したと言ってもよいほどの大改正となる 2。
1　中国証券法は１９９８年に成立し、２００４年、２００５年、２０１３年、２０１４年に四回
の改正を経た。今回の改正は２０１５年に開始したが、足掛け５年に及ぶ議論に明け暮れ、紆
余曲折を経てようやく２０１９年１２月２８日に可決された。今回の改正過程において三つの
改正草案があり、全国人民代表大会常務委員会において三回の審議を経たということは中国の
立法において極めて少ない。
2　今回の中国証券法の改正内容について、証券市場の監督機関となる中国証券監督管理委員会の
説明によれば、今回の中国証券法の改正は全般的な法改正となり、具体的に①証券発行登録
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　中国の証券市場において如何にして投資者の利益を保護するのかは従来か
らの難問である 3。特に、近年、中国の証券市場において投資者の利益を損な
う事件が頻繁に現れ、投資者保護の法制度を改善することは切迫した課題と
なっている 4。
　本来であれば、原則として、資本市場において投資者は自らの判断によっ
て投資活動を行うことにより投資活動のリスクを自己責任ということで投資
者が自分で負担しなければならない。しかし、金融機関は投資者に対する説
明義務に違反したり、投資者に対してその基本情報に相応しくない金融商品
を販売・勧誘したりすることによって投資者の利益を損なう可能性が存在す
る。そこで、投資者の利益保護の問題を超えて、証券法の分野においては如
何にして投資者の利益と金融機関の利益との間でバランスを取るのかが重要
な問題となる。
　今回の中国証券法改正において、投資者の保護が法改正の重要なポイント
として大幅に強化された。２０２０年改正中国証券法においては、法典の第
6 章に「投資者保護」の章が新設された。この第６章は８８条から９５条ま
で全部で 8 か条があり、これらの条文は全て新設されたものであってその内
容は非常に豊富である。そのうち、８８条 1 項には「証券会社は、投資者に
対し証券の販売、サービスの提供を行う場合、投資者の状況に相応しい証券
及びサービスを販売・提供しなければならない。」ということが明確に定め
られた。これは「適合性原則」を定めたものであると解されている 5。
　本論文は、２０２０年改正中国証券法８８条を中心に、中国において新設
された適合性原則の構造を検討したい。
制、②違法行為の規制強化、③投資者保護制度の改善、④情報開示の強化、⑤証券取引制度の
整備、⑥行政許可の撤廃、⑦仲介機構の規制強化、⑧多層の資本市場の体系の整備、⑨監督の
強化とリスクの抑制、⑩証券範囲の拡大、等のポイントがある（http://www.csrc.gov.cn/pub/
shanghai/ztzl/pfzl/202003/t20200306_371622.htm）。
3　王鋭「金融機構の適合性義務――行為要件に基づく分析」北方法学２０１４年４号、４４頁。
4　劉志偉「権利の視角に下で投資者適合性原則の拡張適用」２０１９年６号、１００頁。
5　井慢「投資者適合性原則の構築」、西南金融２０２０年４期、７２頁。
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二　中国証券法における適合性原則が導入された背景
　上記のとおり、２０２０年３月１日に施行された新しい中国証券法におい
て明文で「適合性原則」が定められた。実は、この数年前から中国の学界で
は「適合性原則」をめぐって既に活発な検討がされ始めた。立法の面におい
ても、「法律」のレベルではないが、「規則」のレベルでは「適合性原則」に
関するものが多数存在する。例えば、直接に「適合性原則」を定める規則と
しては、２０１９年１２月２７日に全国中小企業株式譲渡システム有限責
任会社 6 により公布された『全国中小企業株式譲渡システムにおける投資者
適合性管理方法』、２０１７年６月に中国証券監督管理委員会により公布さ
れた『証券先物の投資者適合性管理方法』（以下では『適合性原則管理方法』
と略す。）、２００９年６月３０日に中国証券監督管理委員会により公布され
た『創業版市場投資者の適合性管理の暫定規定』、等が挙げられる。そのうち、
『証券先物の投資者適合性管理方法』は監督の立場から証券と先物を取り扱
う金融機関が適合性原則を負うことが定められたうえ、「適合性原則」の詳
細を定めた。そのほかに、内容には「適合性原則」を及んだ規則は少なくな
い。そのうち、特に注意を要するのは、２０１９年９月１１日『全国裁判所
民商事審判工作会議紀要』（（２０１９）２５４号）と２０１８年４月２８日
『金融機構資産管理業務の規範に関する指導意見』との二つの規則である。『金
融機構資産管理業務を規範する指導意見』（銀発（２０１８）１０６号）（以
下では『指導意見』と略す。）とは、２０１８年４月２８日に中国人民銀行、
中国銀行保険監督管理委員会、中国証券監督管理委員会、国家外貨管理局の
四者により共同で制定・公布されたものである。この『指導意見』は資本市
場の監督・管理に関する重要な法令として、資本市場において金融機関の実
務に対し非常に大きな影響が与えられている。この『指導意見』の６条にお
いて「金融機関は資産管理商品を発行・販売する際に、商品を知ること、顧
客を知るとの経営理念を堅持し、投資者適合性の管理を強化し、投資者に対
6　全国中小企業株式譲渡システム有限責任会社は「全国中小企業株式譲渡システム」を管理・運
営する主体であり、証券取引所の名がないが、実質的には一つの証券取引所として理解すれば
よいと考えられる。
（29）
武蔵野法学第 13 号
121
しリスクを認識する能力とリスクを負担するリスクに相応しい資産管理商品
を販売しなければならない。」と定めたことにより、明確に適合性原則が定
められた。
　また、『全国裁判所民商事審判工作会議紀要』（（２０１９）２５４号）（以
下では『最高裁会議紀要』と略す。）は全国の裁判所の審判において現れた
法律適用に関する難しい問題及び新しい問題に対して最高裁の審判委員会
民事行政専門委員会が２０１９年９月１１日に制定したもので、２０２０年
１１月８日に最高人民法院により公布されたものである。これは会議の紀要
ではなく裁判規則に相当するものであると理解できる。厳格的にいうと、『最
高裁会議紀要』は法的な効力が全くない。しかし、各地方裁判所が最高裁の
意見を重視しなければならないし、各地方裁判所が直面している法律適用の
難問の審理に対する具体的な意見となり、審判の過程において裁判官は参照
しなければならないと考えられるため、全国の法律実務に対し重大な意義が
あることを否定できない。この『最高裁会議紀要』において、第５部分とな
る金融消費者保護に関する紛争の審理の７２条から７７条までは「適合性原
則」につき詳細に定めている。
　法律の実務においては、「適合性原則」に関して金融機関と投資者との間
で多数の紛争が起きていた 7。
　このような背景の下で、２０２０年改正中国証券法において明文で「適合
性原則」が導入され、初めて「法律」のレベルで「適合性原則」を確立した。
２０２０年改正中国証券法に定められる「適合性原則」を検討するときに、
上記の規則、特に最近施行された重要な規則としての『指導意見』と『最高
裁会議紀要』に合わせて検討することは２０２０年改正中国証券法に新設さ
れた「適合性原則」の理解に有益であると考える。
7　例えば、建設銀行と王翔の投資商品に関する訴訟等の事件が挙げられる。
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三　中国証券法における適合性原則の構造
（一）適合性原則の定義
　一般的には、証券法における「適合性原則」とは、証券会社が投資者に対
し証券取引を勧誘する際に、投資者の知識、経験、投資目的及びその財産の
状況等に照らして適切な勧誘を行わなければならないことをいう。
　「適合性原則」について、証券法においては狭義と広義に分けることがで
きる。広義の「適合性原則」とは、証券会社が投資者に対して証券取引を勧
誘する際に、投資者の知識、経験、投資目的及びその資産状況等に照らして
ふさわしい証券の販売或いはサービスの提供を行うことをいう。これに対し
て、狭義の「適合性原則」とは、特定の投資者に対しては如何に説明義務を
尽くしたとしても当該投資者に証券の販売・サービスの提供を行ってはなら
ないことをいう 8。つまり、狭義の「適合性原則」は禁止規範として不適格な
投資者に対する証券の販売・勧誘を禁止する義務を意味する。
　また、注意しなければならないのは、上記のように、「適合性原則」には
狭義と広義との二つの意味があるため、その理論根拠については、狭義の「適
合性原則」は証券会社の投資者に対する忠実義務を理論の根拠とするもので
あり、広義の「適合性原則」は証券会社の投資者に対する説明義務を理論の
根拠とするものとなる。そこで、広義の「適合性原則」と狭義の「適合性原
則」の理論根拠は異なるため、広義か狭義との解釈を採ることによって適
合性原則の理論構成と責任追及の要件等が異なる。したがって、どのように
２０２０年改正中国証券法８８条 1 項に定められた「適合性原則」を定義す
るのかによりその制度の機能・適用及びその位置づけに大きく影響が与えら
れるため、この点を明確にしなければならない。
（二）適合性原則が定められた８８条の法文
　上記のとおり、２０２０年改正中国証券法において主として８８条に「適
合性原則」が定められた。そのため、中国の「適合性原則」を検討するため
8　角田美穂子「適合性原則と私法理論の交錯」商事法務、２０１４年、３頁。
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には、２０２０年改正中国証券法８８条を見なければならない。この８８条
の条文は以下のとおりである。
２０２０年改正中国証券法第８８条：
　【第１項】証券会社は、投資者に対し証券の販売、サービスの提供を行う
場合、規定に従い、投資者の基本的状況、財産状況、金融資産の状況、投資
に係る知識及び経験、専門的能力等の関連情報を十分に把握し、証券及びサー
ビスの重要な内容を忠実に説明するとともに、投資リスクを十分に指摘し、
投資者の上記状況に相応しい証券及びサービスを販売・提供しなければなら
ない。
　【第２項】投資者は、証券を購入し、またはサービスを受ける場合、証券
会社が明示する要求に従い、前項に掲げる真実な情報を提供しなければなら
ない。状況の提供を拒否し、または要求どおりに情報を提供しない場合、証
券会社はその効果について告知し、かつ規定に従い、その者に対する証券の
販売、サービスの提供を拒否しなければならない。
　【第３項】証券会社は、第１項の定めに違反して投資者に損失をもたらし
た場合は、しかるべき損害賠償責任を負わなければならない。
（三）適合性原則の構造
　２０２０年改正中国証券法８８条により新設された「適合性原則」の内容
は非常に豊富である。以下では８８条を中心に中国の「適合性原則」の内容
とその構造を説明する。
１　「適合性原則」の位置づけ
　２０２０年改正中国証券法８８条１項には「適合性原則」（“適合性原則の
遵守義務“との用語を使うこともよいと考えるが、全文の用語を統一するた
めに「適合性原則」を使うことにする。）のほかに、「知る義務」（投資者の
基本情報を知る義務）と「説明義務」（投資者に対する説明義務）も定めら
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れている。この三つの義務の間でどのような関係があるのかについては「適
合性原則」の位置づけに係る重要な問題であるため、十分に解明しなければ
ならない。以下では、この問題をめぐって８８条１項に基づきこの三つの義
務を簡単に説明する上で、三者の関係を検討する。
（１）知る義務
　２０２０年改正中国証券法８８条１項の前半においては、「証券会社は、
投資者に対し証券の販売・サービスの提供を行う際に、規定に従い、投資者
の基本的状況、財産状況、金融資産の状況、投資に係る知識及び経験、専門
的能力等の関連情報を十分に把握しなければならない」と定められた。これ
によって、証券会社は投資者に対し証券の販売とサービスの提供を行う際に、
投資者の基本状況や財産状況等の基本情報を知る義務を負わなければならな
いとされた。
　証券会社はどのような方法で投資者の基本情報を知るかについて、８８条
１項には「規定に従い」と定められているが、具体的にどのような方法（基
本情報を知る方法）を使って投資者のいかなる基本情報（基本情報の範囲）
を知らなければならないのかは不明確である。
　「基本情報の範囲」について、８８条１項においては、「基本的状況、財産
状況、金融資産の状況、投資の知識と経験、専門能力等」と定められた。さ
らに、『証券先物の投資者適合性管理方法』において基本情報について、「①
自然人の場合は、その氏名、住所、職業、年齢、連絡先、法人の場合はその
組織の名称、登録住所、主要な営業住所、組織の性質、有する免許及び経営
の範囲等、②収入源、額、資産、債務等の財務状況、③投資に関する勉学、
勤務の経営及び投資の履歴、④投資期限、希望の投資商品の種類、希望の収
益等の投資目標、⑤リスクの負担に関する好み及び負担できる損失、⑥誠信
記録、⑦実質的に投資者をコントロールする自然人と取引の実質的受益者、
⑧法律法規、自主規則に定められた投資者の適格要件としての情報、⑨その
ほかの必要な情報。」が詳細に規定された。しかし、「基本情報の知る方法」
については、規定が存在しない。
（33）
武蔵野法学第 13 号
117
　上記したように、この「基本情報」の内容がかなり多く、その内容と「個
人のプライバシー」との限界は非常に曖昧であり、基本情報の収集に抵抗す
る気分を持つ投資者がいる（或いは少なくない）、一方で、どのような方法
でこれらの投資者の基本情報を収集する（基本情報の知る方法）かについて
法律には定められていないため、実務では各証券会社のやり方が異なる。こ
れにより、投資者は証券会社との間で紛争が生じるときに「基本情報の知る
方法」が一つの争点として争われる事件が少なくない。したがって、「基本
情報の知る方法」について合理的かつ明確な規定を設ける必要があると考え
る。
　また、証券会社は投資者に対する「知る義務」を履行する際に、投資者は
証券会社に対して自分の基本情報を提供しなければならない（２０２０年改
正中国証券法 88 条 2 項）。投資者は提供しない場合、証券会社は証券の販
売・サービスの提供を行ってはならないとされている（２０２０年改正中国
証券法８８条２項）。すなわち、投資者は証券会社に自分の基本情報を提供
しない又は一部のみしか提供しない等、証券会社に投資者の情報を十分に把
握できる程度の情報を提供しなければ、証券会社は当該投資者に証券の販売
とサービスの提供を行うことは禁止されている。証券会社はそれに違反する
場合、「知る義務」に違反することに該当するため、２０２０年改正中国証
券法８８条３項の規定によって証券会社は投資者に損害賠償責任を負わなけ
ればならない。
　なお、２０２０年改正中国証券法８８条２項に違反する場合、行政処罰の
対象に該当するため証券市場の監督機関となる中国証券監督管理委員会によ
り行政罰が下されることがありうる。
（２）説明義務
　２０２０年改正中国証券法８８条１項には、「証券会社は、投資者に対し
証券の販売、サービスの提供を行う場合、証券及びサービスの重要な内容を
投資者に忠実に説明するとともに、投資リスクを十分に指摘しなければなら
ない」と定められた。これによって、証券会社は販売の証券或いは提供のサー
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ビスの重要な内容を投資者に対して説明する義務を負わなければならないこ
とになる。
　「説明義務」は投資者にリスクを含めて証券の内容を知らせる重要な制度
であり、この制度によって投資者には投資商品の内容やリスクを十分に知っ
たうえで投資活動に関する決定を慎重に行うことが期待されている。制度上
投資者に十分な情報を知らせることを確保することは証券取引の公平を保証
する一つの重要な手段であり、証券取引に発生しうる責任の分配につき重要
な根拠となる。
　「説明義務」において二つのことが重要である。一つは、「証券会社が投資
者に対し説明する方法」であり、もう一つは、「証券会社及び証券会社の投
資者に対する担当者（従業員）が証券に関し知らせなければならないこと」。
具体的には、「説明義務」の目的は投資者に証券を知らせることにある。し
たがって、「説明義務」における証券会社の説明の程度は投資者が理解でき
る程度まで説明しなければならないと考えられている。証券会社はどのよう
な方法で説明するのかについて、法律には定められていない。但し、『最高
裁会議紀要』７６条によれば、さらに証券会社は投資者に「本人は元金に損
失が発生するリスクがあることを明確に知っている」と手書きさせたことで
投資者に対する説明義務を既に履行したことを立証しようとしても、その他
の関連証拠がない場合、裁判所はこれを認めるべきではないと定められた。
これによって『最高裁会議紀要』は証券会社を厳しく規制したい姿勢が見受
けられる。
　また、証券会社が「説明義務」を履行したかどうかについて、その判断の
基準は非常に不明確である。『最高裁会議紀要』７６条において、裁判官は
説明義務を履行したか否かを判断する際に、投資商品と投資活動のリスクと
投資者の実際の状況に従って理性的な人が理解できる「客観的な基準」と、
当該投資者が理解できる「主観的な基準」によって判断しなければならない
と定められた。つまり、説明義務が履行したか否かを判断する基準は「客観
的な基準」と「主観的な基準」との両方によって総合的に判断しなければな
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らない。しかし、それでも、「説明義務」の判断基準は非常に曖昧であると
評価せざるを得ない。
　「説明義務」に基づき、証券会社は投資者に証券の内容とリスクを理解さ
せるために説明を行わなければならないので、投資者に説明する証券会社の
担当者（従業員）はその証券を詳しく理解している必要があることは当然の
こととなる。２０２０年改正中国証券法８８条１項の「説明義務」により、
証券会社及び証券会社の従業員は販売する証券・提供のサービスを十分に知
らなければならないと定められたことになる。つまり、証券会社には証券を
知ることが義務付けられている。
（３）「適合性原則」
　２０２０年改正中国証券法８８条１項後半において、「証券会社は、投資
者に対し投資者の基本情報に相応しい証券の販売・サービスの提供を行わな
ければならない。」と定められた。この定めは「適合性原則」であると解さ
れている。言い換えれば、証券会社は「適合性原則」を遵守しなければなら
ない義務を負う。
　上記でも触れたが、２０２０年改正中国証券法８８条１項の後半に定めら
れた適合性原則には広義と狭義との二つの解釈方法がありうる。狭義の解釈
方法として、８８条１項に定められた「適合性原則」は独立の法制度であり、
それに違反する場合は当然法的な効果が発生する。それに対して広義の解釈
として、８８条１項に定められた適合性原則は独立の制度ではなく、「適合
性原則」は「説明義務」に含まれるから、「説明義務」を判断する一つの要
素にすぎない。したがって、それに違反するとしても、必ずしも法的な効果
が発生することはない。中国国内においては広義の解釈方法を採用すべきで
あると主張する学者が殆どである。その理由についていくつかがあるが、そ
の一つの理由として「適合性原則」はアメリカ法に由来するもので、アメリ
カ法においては「適合性原則」に関して「広義」と「狭義」が区別されてい
ないため、それを受けて中国でもアメリカ法を参考に広義の解釈をとるべき
（36）
中国証券法における適合性原則の新設と投資者保護
114
であることが挙げられている 9。それ以外の部分を含め、中国の「適合性原則」
の制度形成及びその理論発展はアメリカ法の影響を強く受けた（受けている）
ことは否認できない。
（４）「適合性原則」と「説明義務」及び「知る義務」との間の関係
　上記もしたが、２０２０年改正中国証券法８８条１項には「適合性原則」、
「説明義務」及び「知る義務」が定められたが、この三つの義務の関係につ
いて明確に定められていないので、問題になっている。
　この問題について、２０２０年改正中国証券法８８条１項の法文の文脈を
見れば、「適合性原則」と「説明義務」との間であまり関係なく、それぞれ
独立する地位にあると解釈することはできるが、「適合性原則」には「説明
義務」と「知る義務」が含まれると解釈することもできないわけではない。
８８条３項を読めば、「証券会社は、第１項の定めに違反して投資者に損失
をもたらした場合は、しかるべき損害賠償責任を負わなければならない。」
と定められ、「第１項の定め」に違反することが証券会社の責任が発生する
前提とされ、その「第１項の定め」は８８条１項に定められる「説明義務」、
「適合性原則」、「知る義務」との三つの義務が一つに包含された義務である
とのニュアンスがあると感じられるかもしれない。但し、それだけを根拠と
して「適合性原則」、「説明義務」、「知る義務」との三者の関係は「適合性原
則」に「説明義務」と「知る義務」が含まれると説明することはあまり説得
力がないと言わざるを得ない。
　今まで制定された規則を見れば、例えば、『最高裁会議紀要』の７２条に
おいては「販売機構に適合性義務（適合性原則の遵守義務）を負わせる目的
は、金融消費者が金融商品・投資活動の性質とリスクを十分に知った上で決
定を行うことを確保するためである」と明文で定められた。この定めによれ
ば、「適合性原則」は投資者に金融商品の性質とリスクを知らせるため、「適
合性原則」の内容には「説明義務」を含まなければならないことになり、当
9　李文華「アメリカ証券市場における投資者適合性原則の発展及び示唆」、北京航空航天大学学報、
２０１７年３号、５０頁。
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該『最高裁会議紀要』は広義の「適合性原則」を採っていると推測できよう。
ほかの規則は大体同じ立場に立つと見られる。
　その意味では、今までの立法状況（改正証券法を除く）は広義の「適合性
原則」を採るため、今回の２０２０年改正中国証券法８８条 1 項に定められ
た「適合性原則」も広義の解釈方法によって解釈することは自然であり、違
和感がないかもしれない。
　しかしながら、この点について著者は２０２０年改正中国証券法８８条 1
項に定められた「適合性原則」について狭義の解釈方法を採るべきであると
考える。その理由は主として二つがあり、以下で詳しく述べる。第一に、広
義の「適合性原則」について、投資者に対しその状況に相応しい証券の販売
及びサービスの提供を行わなければならないことから、その具体的な判断の
基準を制定することは困難である。したがって、明確な判断基準が欠ける広
義の「適合性原則」を如何に施行するのか大きな疑問になる。その意味では、
広義の「適合性原則」の実施は裁判官に委ねなければならない。逆に、狭義
の解釈方法を採れば「適合性原則」は禁止規範の一種として定着するため、
その制度の適用を行う際に、制度の判断基準が分かりやすくなるという利点
がある。第二に、広義の「適合性原則」と狭義の「適合性原則」を比べれば、
狭義の「適合性原則」は「適合性原則」と「説明義務」が各自の法的な効果
があり、制度の効果からして狭義の「適合性原則」は証券会社をより厳しく
規制することになる。したがって、今回中国証券法の改正において投資者の
利益保護を強化することが法改正の趣旨となっている点からして、狭義の解
釈方法を採ることによって厳しく証券会社を規制していくことが今回の証券
法改正の趣旨に合うと考えられる。
２　証券の範囲
　２０２０年改正中国証券法８８条 1 項に定められた適合性原則は「証券の
販売」と「サービスの提供」を行う際に適用されるものであるため、適用の
対象となる「証券」の範囲について、明確にしなければならない。この点に
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ついて、今回の中国証券法改正では、重要な改正点として証券の範囲が大幅
に拡大されたのである。
　具体的には、２０２０年改正中国証券法２条において、証券の範囲につい
て株式、社債、預託証券のほかに、政府債券、証券投資基金の持分も含まれる。
さらに、注意に値するのは、資産証券化の商品（asset backed security）及
び資産管理の商品（asset management）について、その発行、取引の管理
規則については、国務院が証券法の原則に従い定めると規定された。これに
よって、授権立法の根拠として将来資産証券化の商品と資産管理の商品の具
体的な適用規定を国務院により制定することになるが、今の段階で資産証券
化の商品、資産管理の商品の販売・勧誘につきどのように２０２０年改正中
国証券法における「適合性原則」を適用するかは不明確である。
　中国資本市場において資産証券化の商品、資産管理の商品が非常に多
く、その発行と取引には多くの問題が存在するとしばしば指摘されている。
２０２０年改正中国証券法２条によって、資産証券化の商品と資産管理の商
品は「証券の範囲」に含まれるとされ、資産証券化の商品と資産管理の商品
の販売を規制するには重要な機能があると予想されている。
　上記によって、２０２０年改正中国証券法には「証券」の範囲がかなり広
範とされ、適合性原則の適用に関しては、多くの投資商品を販売・勧誘する
際に守らなければならないため、その適用な範囲が非常に広いと考えられる。
３　一般投資者とプロ投資者
　「適合性原則」の重要な目的は投資者の利益を保護することを図るもので
ある。投資者は様々な種類があり、「適合性原則」は全ての投資者を区別せ
ずに保護を与える。
　しかしながら、「適合性原則」の違反による責任追及に関して、投資者を「一
般投資者」と「プロ投資者」に分けて異なる立証責任を負わせることになる。
つまり、「一般投資者」は「プロ投資者」に対比して特別な保護が与えられる。
この点に関して、５で詳しく説明する。
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　２０２０年改正中国証券法において投資者は「一般投資者」と「プロ投資者」
に分けられるが 10、「一般投資者」と「プロ投資者」の定義は定められていな
い。『適合性原則管理方法』において「一般投資者」と「プロ投資者」を明
文で定義した 11。この規則によれば、「プロ投資者」には、以下の五種類の投
資者が含まれる。（１）金融機関。その範囲について証券会社、監督管理機
関による許可を経て設立された先物会社、ファンド管理会社及びその子会社、
商業銀行、保険会社、信託会社、会社集団内の会社財務会社等と業界団体に
届けを提出した又は登記した証券会社の子会社、先物会社の子会社、私募の
ファンド管理者をも含まれる。（２）国の年金ファンド、企業年金等の養老ファ
ンド、慈善基金等の社会公益基金、合格の外国機関投資者（QFII）、人民元
合格の外国機関投資者（RQFII）、（３）以下の条件を全て満たす法人又はそ
の他の組織、①直近１年の年末までの純資産が２千万元を超えること、②直
近１年の年末までの金融資産が１千万元を超えること、③２年以上の証券、
ファンド、先物、黄金、外貨等の投資経験を有すること、（４）以下の条件
全て満たす自然人、①金融資産が５百万元を超えること、②２年以上の証券、
ファンド、先物、黄金、外貨等の投資経験を有する、或いは２年以上の金融
商品の設計、投資、リスク管理及びそれと関連することの経験を有する、若
しくは（１）に定められた金融機関の高級管理職、金融の業務に従事する公
認会計者と弁護士の資格を有する者 12。「一般投資者」とは、プロ投資者以外
の投資者は一般投資者に該当すると定義されている 13。
４　証券会社の立場と「適合性原則」の適用
　２０２０年改正中国証券法によれば、証券会社は多くの業務を営むことが
できる 14。例えば、中国において証券取次と証券自己取引は証券会社の業務
10　２０２０年改正中国証券法８９条 1項。
11　『証券先物の適合性原則管理方法』８条。
12　『証券先物の投資者適合性管理方法』８条。
13　『証券先物の投資者適合性管理方法』１０条。
14　２０２０年改正中国証券法１２０条によれば、証券監督管理委員会の許可を得れば下記の業
務を営むことはできる。①証券取次、②証券投資コンサルティング、③証券取引、証券投資
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として認められている。証券会社は証券取次の業務によって他人の証券を販
売するか、或いは自己取引の業務によって自ら所有する証券を販売するかに
よって証券の販売においてその立場が異なり、投資者との法律関係も異なる。
これに対しては、「適合性原則」が区別して適用されるか、それとも区別せ
ず一律に適用されるかが問題となる。
　この点について、２０２０年改正中国証券法における「適合性原則」には、
証券会社の営む業務を区別せずに全ての証券会社を同様に取り扱わなければ
ならないとされている。
５　「適合性原則」の理論根拠と違法な効果
　「適合性原則」はアメリカに由来する法理論であり、日本においてもよく
検討されている 15。中国においては今回の証券法改正の前に、「適合性原則」
の理論根拠について不法行為法、信認義務、忠実義務等様々な視点から検討
されていた。２０２０年改正中国証券法８８条に明文で定められたことに
よって、「適合性原則」は法定義務の一つとして位置づけられることに争う
余地はない。当該義務の違反は信義則に反するものとして不法行為に該当す
ると考えられる。
　中国において「適合性原則」に違反する法的な効果について、２０２０年
改正中国証券法８８条３項に明文で定められた。この条文によれば、証券会
社は「説明義務」と「適合性原則」に違反して投資者に損害をもたらした場
合、投資者に対して損害賠償責任を負わなければならないとされている。
　その損害賠償責任の立証については、原則として、不法行為に違反する
ものとして考えられているため、加害者に故意・過失が主観要件として求
活動と関連のある財務顧問、④証券元引受及び保証推薦、⑤証券信用取引、⑥証券マーケッ
トメイク取引、⑦証券自己取引、⑧証券資産管理、⑨その他の証券業務。
15　日本においては「適合性原則」をめぐって活発に検討されている。日本の法理論においては、
１９９９年金融審議会は初めて適合性原則を「狭義の適合性原則」と「広義の適合性原則」
に二分類したことが重要な理論となる（王冷然「適合性原則と私法秩序」、信山社２０１０年
出版、１０１頁。）。この「狭義の適合性原則」と「広義の適合性原則」の分類方法は中国の
改正中国証券法に定められた「適合性原則」の解釈に参考になると考える。
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められるのが一般的見方である。しかし、注意しなければならないのは、
２０２０年改正中国証券法において「一般投資者」と「プロ投資者」が区別
される前提のもとで、「一般投資者」の保護を強化するために「一般投資者」
に特別な保護を与えることである。その具体的な保護手段について、中国に
おいては、適合性原則に違反する法律の効果について、２０２０年改正中国
証券法８８条３項に明文で定められた。この条文によれば、証券会社は「説
明義務」と「適合性原則」に違反して投資者に損害をもたらした場合、投資
者に対して損害賠償責任を負わなければならないとされている。２０２０年
改正中国証券法８９条２項の定めによって、「一般投資者と証券会社との間
で紛争が生じた場合、証券会社はその行為が法律、行政法規及び国務院監督
管理機構による規定に違反しないことを証明しなければならず、証券会社は
立証できなければ、損害賠償責任を負わなければならない。」と定められた。
すなわち、「一般投資者」と証券会社との間で紛争が起きた時に、その立証
責任について被害者となる「一般投資者」は自分が損失を受けたことを立証
するだけとなり、加害者となる証券会社は法令違反がないことを立証しなけ
ればならないことになる。言い換えれば、「一般投資者」と証券会社との紛
争において、過失推定責任を適用するため、証券会社の立証責任が加重され
た。このような立証責任の分配は一般投資者に有利であることは明白である。
６　民事法のルールと行政法のルールの属性を有する
　適合性原則が定められた２０２０年改正中国証券法８８条１項の属性につ
いて、民事法のルールに帰属するか、それとも行政法のルールに該当するか
という問題については、８８条３項には民事の法的効果を明確に定められて
いる点からして、当然のことであるが、２０２０年改正中国証券法に定めら
れた適合性原則は民事法のルールとしての属性が有する。
　また、２０２０年改正中国証券法１９８条には、８８条１項に定められた
「適合性原則」に違反した場合、証券会社又は証券会社の責任者等に対し罰
金等を処しなければならないと定められていることから、８８条１項に違反
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することは行政罰の対象に該当する。したがって、８８条１項は行政法のルー
ルとしての属性も有すると考えられる。
　上記したように、８８条 1 項に定められた「適合性原則」の属性は民事法
のルールであると同時に、行政法のルールでもあると考えられる。これによっ
て８８条 1 項に違反する場合、競合することがあるため民事法の効果（賠償
責任）と行政法の効果（行政罰）が同時に発生することはありうる。
四　中国証券法における適合性原則の改善方向
　２０２０年改正中国証券法において新設された「適合性原則」に関しては
これから以下の二つの面を改善しなければならないと考える。
（一）「適合性原則」を定める条文の意味を明確にしなければ
ならないこと
　２０２０年３月１日に施行された新しい中国証券法においては「適合性原
則」が新設された。中国の「適合性原則」はアメリカ法からの影響を強く受
けたため、２０２０年改正中国証券法に定着した「適合性原則」の構造はア
メリカと非常に似ていると見られる。しかし、成文法としての中国の「適合
性原則」には特別な制度設計も存在する。
　２０２０年改正中国証券法における「適合性原則」において最も大きな特
徴としては８８条１項に「適合性原則」、「説明義務」、「知る義務」との三つ
の義務が定められたことである。その三つの義務をどのように組み合わせる
かは中国の「適合性原則」の制度における最大の難問でもある。この問題を
明確にしないと２０２０年改正中国証券法８８条１項に定められた「適合性
原則」の適用に混乱を招くことは免れないと考えられる。
　「適合性原則」、「説明義務」、「知る義務」との三つの義務の組み合わせに
ついて、理論上の選択肢としては三つがある。①「適合性原則」には「説明
義務」と「知る義務」を含むことにする。②「適合性原則」と「説明義務」
を二つの独立する義務にし、「知る義務」を「適合性原則」と「説明義務」
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の前提或いは一部の内容として含まれるとする。③「適合性原則」と「説明
義務」及び「知る義務」をそれぞれ各自に独立する義務にする。この問題に
ついて、日本法において「適合性原則」に「広義」と「狭義」を区別する理
論があることが参考になると考える。
　上記も説明したが、著者の意見としては、②に賛成する。「適合性原則」と「説
明義務」の適用は、重なることもありうるため、「適合性原則」と「説明義
務」は平行する義務として解釈するのであれば、「適合性原則」と「説明義務」
との区別の基準は重要な問題となり、明確にしなければならない（本論文は
２０２０年改正中国証券法に定められた「適合性原則」を中心に説明するた
め、「適合性原則」と「説明義務」との区別基準の検討を取り上げないこと
にする）。
（二）「適合性原則」の詳細を定めること
　２０２０年改正中国証券法８８条に定められた「適合性原則」は原則的な
ものに止まっている。知る義務における「知る方法」や説明義務における「証
券を知る」等が定められていないため、これらの問題を明確に定めることに
よって「適合性原則」における不明確なところを補充することが重要であり、
「適合性原則」の位置づけと機能発揮に影響を与えるため、早めに詳細を定
めることによって定着させたほうが良いと考える。
　中国において「適合性原則」の機能について、一般的には「適合性原則」
は投資者の利益を保護する機能があると言われているが、「知る義務」等に
よって金融機関に行為の規制を加えることにもなるから、金融機関の行為を
規範することができると指摘されている。さらに、近年、中国の金融市場が
急速に発展し、特に資産管理のニーズに応じて資産管理の金融投資商品が多
数開発してその規模も非常に大きくなってきた。これらの資産管理の金融投
資商品には損失補てんの承諾や説明義務の違反等の問題が顕在化しており、
金融投資商品を発行する金融機関にリスクが存在するだけではなく、金融市
場のリスクにもなっているとしばしば指摘されている。そのような状況の下
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で、２０２０年改正中国証券法に導入された「適合性原則」は証券会社の証
券の販売・サービスの提供を規制し、証券会社の行為を規制する上で、証券
会社のコーポレートガバナンス及び証券による金融市場のリスクの抑制に資
すると考えられる。
　したがって、「適合性原則」の細則を定めることは「適合性原則」が有効
に実施されることを保障するため重要な意義がある。
五　おわりに
　中国において２０２０年３月より施行された新しい中国証券法において投
資者保護制度の重要な一環として「適合性原則」が新設された。中国の「適
合性原則」は投資者の利益保護を図るほかに、事前防止の一手段として金融
機関の行為を規範することによって金融機関の金融リスクの抑制に機能する
ことが期待されている。この意味では、中国の「適合性原則」の規定が民事
法ルールと行政法ルールとの両面の性質を有するものとなる。したがって、
中国の「適合性原則」の制度設計はより難しい面がある。今後、中国の「適
合性原則」の制度整備とその適用は注目に値する。
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